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甬金股份（603995.SH）2022 年半年报点评     

加码冷轧不锈钢产能，未来成长可期 
 

 2022 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件概述：8 月 17 日，公司发布 2022 年中报，公司 2022H1 实现营业收

入 209.75 亿元，同比+48.39%，实现归母净利 3.02 亿元，同比+6.15%，扣非

后归母净利 2.94 亿元，同比+7.97%。分季度看，22Q2 公司实现营业收入 127.14

亿元，同比+61.56%，实现归母净利 1.71 亿元，同比-1.25%，扣非后归母净利

1.73 亿元，同比+5.38%。公司业绩符合我们预期。 

➢ 点评：项目有序投产，销量创新高 

1. 量：22H1 不锈钢产品销量同比+15.46%。随着江苏 IPO 项目、广东甬金三期、越

南甬金等项目陆续投产放量，公司 22H1 实现冷轧不锈钢销量创新高达到 120.72 万

吨，同比+15.46%，环比+14.87%。其中 300 系冷轧不锈钢产品销量 106.51 万吨，

同比+17.76%。400 系冷轧不锈钢产品销量 14.21 万吨，同比+1.24%。单季度来

看，公司 22Q2 实现冷轧不锈钢销量 68.28 万吨，同比+21.86%，环比+30.18%。 

2. 价：22H1 毛利率小幅抬升。2022H1 原材料不锈钢价格同比+21.05%，公司 300

系产品 22H1 售价为 17962 元/吨，同比+27.62%，22Q2 售价为 19049 元/吨，同

比+30.34%；400 系产品 22H1 售价为 9820 元/吨，同比+8.78%，22Q2 售价为

10276 元/吨，同比+9.66%，产品售价涨幅略高于原料涨幅。毛利率方面，22H1 毛

利率同比微幅上升 0.09pct，至 4.80%，22Q2 毛利率同比上升 0.63pct，至 4.83%。 

➢ 未来核心看点：加码冷轧产能，成长性再上台阶 

1. 加码冷轧不锈钢产能，成长性再上台阶。公司多个不锈钢冷轧项目处于有序建设投

产中，7 月中旬公司发布公告将与青山合作在江苏泰州布局 120 万吨宽幅冷轧产能，

预计 2025 年公司冷轧不锈钢产量增长至 592.5 万吨，2021-2025 年冷轧不锈钢产

量 CAGR 达到 29.19%，龙头地位将更加稳固。 

2. 定增计划募集 12 亿，保障甘肃甬金、广东甬金三期项目建设推进。公司定增预案计

划募集 12 亿元，用于甘肃甬金（22 万吨产能）、广东甬金三期（35 万吨产能）项

目建设，以保障未来冷轧产能有序释放。 

3. 靠近原料企业布局产能+自研生产设备，产品成本优势明显。福建甬金和广东甬金两

大生产基地毗邻原料生产企业，缩短原料采购周期，降低库存资金占用。另外，公司

注重科技创新和研发能力的提升，自主设计研发的二十辊可逆式精密冷轧机组等设

备相比进口设备，相关投入成本可以下降 30-40%，有效降低维护、折旧等成本。 

➢ 投资建议：公司是精密冷轧不锈钢带行业龙头，随着多个项目逐步投产，公

司业绩有望加速释放。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

7.79/11.38/16.57 亿元，对应 2022 年 8 月 18 日收盘价 41.75 元，2022-2024

年 PE 依次为 18/12/9 倍，维持公司“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目进程不及预期；不锈钢需求不及预期；原材料价格大幅波动。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；原材料涨价超预期；项目进展不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 31,366  44,802  56,376  74,555  

增长率（%） 53.4  42.8  25.8  32.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 591  779  1,138  1,657  

增长率（%） 42.6  31.8  46.1  45.6  

每股收益（元） 1.75  2.30  3.37  4.90  

PE 24  18  12  9  

PB 3.8  3.2  2.7  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 
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1 事件概述：2022 年上半年营收同比增长 48.39% 

公司发布 2022 年半年报：公司 2022H1 实现营业收入 209.75 亿元，同比

+48.39%，实现归母净利 3.02 亿元，同比+6.15%，扣非后归母净利 2.94 亿元，

同比+7.97%。 

分季度看，22Q2 公司实现营业收入 127.14 亿元，同比+61.56%，实现归母

净利 1.71 亿元，同比-1.25%，扣非后归母净利 1.73 亿元，同比+5.38%。公司业

绩符合预期。 

 

图1：2022H1 营收同比增长 48.39%  图2：2022H1 归母净利润同比+6.15% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：公司分季度营业收入及同比变化  图4：公司分季度净利润及同比变化 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 点评：冷轧不锈钢产品销量创新高 

2.1 项目有序投产，销量创新高 

量：22H1 不锈钢产品销量同比+15.46%。随着江苏 IPO 项目、广东甬金三

期、越南甬金等项目逐步贡献产量，公司 22H1实现冷轧不锈钢销量 120.72万吨，

同比+15.46%，环比+14.87%。其中 300 系冷轧不锈钢产品销量 106.51 万吨，

同比+17.76%。400 系冷轧不锈钢产品销量 14.21 万吨，同比+1.24%。单季度来

看，公司 22Q2 实现冷轧不锈钢销量 68.28 万吨，同比+21.86%，环比+30.18%。

其中 300 系冷轧不锈钢产品销量 60.81 万吨，同比+26.14%，环比+33.06%。

400 系冷轧不锈钢产品销量 7.46 万吨，同比-4.52%，环比+10.63%。 

价：22H1 毛利率小幅抬升。2022H1 主要原材料不锈钢价格指数同比

+21.05%，毛利率同比+0.09pct。公司 300 系产品 22H1 售价为 17962 元/吨，

同比+27.62%，22Q2 售价为 19049 元/吨，同比+30.34%；400 系产品 22H1 售

价为 9820 元/吨，同比+8.78%，22Q2 售价为 10276 元/吨，同比+9.66%，产

品售价涨幅略高于原料涨幅。毛利率方面，公司22H1毛利率同比微幅上升0.09pct，

至 4.80%，22Q2 毛利率同比上升 0.63pct，至 4.83%。 

图5：公司冷轧不锈钢销量同比+15.46%（单位：吨）  图6：22H1 不锈钢价格同比+21.05%（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：2022H1 公司毛利率同比上升 0.09pct  图8：公司分季度毛利率变化 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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22H1 经营性现金流净流出 4.92 亿元。22H1 存货和应收账款增加较大导致

经营性现金流净流出 4.92 亿元。存货方面，公司产能不断投放，原料备库增加+

原材料价格上涨，2022 年上半年公司存货同比增加 10.38 亿元。应收账款方面，

公司出口业务中信用证结算量的增加导致了应收账款增加，22H1 应收账款同比增

加 4.45 亿。 

图9：22H1 经营性现金流净流出 4.92 亿元 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图10：22H1 存货同比增加 10.38 亿元  图11：22H1 应收账款同比增加 4.45 亿元 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

三费比重升至 0.89%，财务费用明显上升。公司 2022H1 期间费用增长 97%

至 1.87 亿元，在营收中占比小幅升至 0.89%。其中销售费用同比增加 75.59%至

0.15 亿元，主要系产品产销量增加。借款利息支出增加及汇率波动导致财务费用

同比大幅增加 316.63%至 1.08 亿元，管理费用增长 5.48%至 0.63 亿元。 

流动负债增加 46.02%，资产负债率水平略有提升。公司 22H1 短期借款同比

增加 3.96 亿元，应付票据及应付账款增加 13.43 亿元，导致公司流动负债同比增

长 46.02%至 42.96 亿元，2022H1 公司资产负债率小幅提升至 58.04%。 
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图12：2022 年 H1 公司三费占比 0.89%  图13：2022 年 H1 公司资产负债率略有上升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 期间费用增加，拖累 22Q2 业绩 

单季度来看，22Q2 公司实现营业收入 127.14 亿元，同比+61.56%，实现归

母净利 1.71 亿元，同比-1.25%，扣非后归母净利 1.73 亿元，同比+5.38%。 

22Q2 毛利同比+86.06%，期间费用增加拖累 22Q2 业绩。随着在建项目逐

步投产，公司 22Q2 实现冷轧不锈钢销量 68.28 万吨，同比+21.86%，环比

+30.18%，带动公司 22Q2 毛利同比+86.06%，至 6.14 亿元。但由于期间费用大

幅增加，拖累 22Q2 业绩。22Q2 研发费用同比增加 1.26 亿元，销售费用同比增

加 0.54 亿元，财务费用同比增加 0.90 亿元。 

图14：22 Q2 不锈钢价格指数同比+20.19% 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 核心看点：加码冷轧不锈钢产能，成长性再上台阶 

3.1 随着在建项目陆续投产，预计 2025 年冷轧不锈钢产能

将达 530 万吨 

公司多个不锈钢冷轧项目处于有序建设投产中，预计 2025 年公司冷轧不锈

钢产量增长至 592.5 万吨，2021-2025 年 CAGR 达到 29.19%，龙头地位将更

加稳固。其中，江苏甬金 IPO 项目已于 2022 年 5 月完工结项；浙江本部 12.5 万

吨精密冷轧不锈钢生产线项目已全面投产；19.5 万吨可转债募投项目已进入设备

安装阶段，预计年底前全部建成；广东甬金二期“年加工 32 万吨宽幅冷轧项目”

年初已全面投产。甘肃甬金项目已于 2022 年 4 月正式开工建设，第一条生产线预

计明年一季度投产。越南甬金“年产能 25 万吨精密不锈钢带项目”已于 2022 年

4 月正式投产，目前处于产能爬坡期及产品市场开拓阶段。2022 年 6 月底泰国甬

金公司已经注册完成，并开始办理动工手续和前期的设计；印尼甬金项目目前已通

过审批，正在办理公司注册等相关手续。在建项目陆续投产后，预计 2021-2025

年公司冷轧不锈钢产量 CAGR 达到 29.19%，规模效应将逐步显现，驱动公司业

绩高增长。 

加码冷轧不锈钢产能，成长性再上台阶。公司 7 月中旬公告声明，将与青山

合作在江苏泰州布局 120 万吨宽幅冷轧产能，预计公司 2025 年冷轧不锈钢产能

将进一步提升至 530 万吨。 

 

表1：公司冷轧不锈钢项目投资建设情况 

序号 项目实施公司 项目 新增产能（万吨） 投产时间 产品 

1 广东甬金 年加工 68 万吨宽幅精密不锈钢带项目二期 32 2022 年初 宽幅 

2 广东甬金 年加工 68 万吨宽幅精密不锈钢带项目三期 35 2023 年 宽幅 

3 江苏甬金 7.5 万吨超薄精密不锈钢带项目 7.5 

一条线已于 2021 年

初投产，预计 2022

年 5 月全线投产 

宽幅+精密 

4 江苏甬金 9.5 万吨高性能优特不锈钢材料技改项目 9.5 2022 年 8 月 宽幅 

5 本部 公司搬迁项目一期 12.5 
2021 年 12 月第二条

线试生产 
宽幅+精密 

6 本部 公司搬迁项目二期 19.5 2022 年底 宽幅+精密 

7 越南甬金 25 万吨精密不锈钢带项目 25 2022 年 3 月试生产 宽幅 

8 甘肃甬金 22 万吨精密不锈钢带项目 22 2023 年 宽幅 

9 泰国甬金（筹） 年加工 26 万吨超宽精密冷轧不锈钢项目 26 2024 年 宽幅 

10 印尼甬金 70 万吨宽幅冷轧不锈钢带项目 70 2024 年 宽幅 

11 江苏甬金 年加工 120 万吨高品质宽幅不锈钢带项目 120 2023-2024 年 宽幅 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
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图15：预计公司 2025 年冷轧不锈钢产能达 530 万吨
（单位：万吨） 

 图16：2025 年公司冷轧不锈钢产量将增至 592.5 万吨
（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院预测  资料来源：wind，民生证券研究院预测 

3.2 定增计划募集 12 亿，保障冷轧产能持续释放 

定增计划募集 12 亿，保障甘肃甬金、广东甬金三期项目建设推进。公司定增

预案计划募集 12 亿元，用于甘肃甬金（22 万吨产能）、广东甬金三期（35 万吨产

能）项目建设，以保障未来冷轧产能有序释放。其中，甘肃甬金“年加工 22 万吨

精密不锈钢带项目”建设分二期实施，第一期建设期为 2 年，第二期建设期为 1.5

年，该项目将依托公司国内领先的精密不锈钢薄带生产经营和科技研发优势，选用

国际一流、国内领先的生产设备，将各项关键技术和科研成果产业化，开发生产厚

度最薄为 0.04mm 的超薄精密不锈钢带。广东甬金三期项目“年加工 35 万吨宽

幅精密不锈钢带技术改造项目”的目标产品为宽度 1000-1350mm、厚度 0.3-

2.0mm 的 2B 冷轧精密不锈钢带。 

 
表2：12 亿元定增预案项目具体内容（单位：万元） 

序号 项目名称 项目投资总额 
使用前次募集资金投

入金额 
募集资金拟投入金额 

1 年加工 22 万吨精密不锈钢带项目 122868 22000 55000 

2 年加工 35 万吨宽幅精密不锈钢带技术改造项目 45800 / 30000 

3 补充流动资金 35000 / 35000 

 合计 203668 22000 120000 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3.3 靠近原料企业布局产能+自研生产设备，产品成本优势

明显 

直接材料占生产成本比重 90%以上。不锈钢冷轧产品成本主要包括直接材料、

直接人工和制造费用，其中原料成本占比最大。以宽幅 300 系产品为例，2021 年

直接材料（300 系热轧不锈钢原料）占比高达 96.65%，制造费用占比仅为 2.20%。 
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图17：2021 年宽幅冷轧 300 系成本构成（单位：%） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

靠近原料企业布局产能，有效降低采购价格和运输成本。福建甬金和广东甬金

两大生产基地毗邻原料生产企业。一方面，国内主要热轧不锈钢厂商一般对其下游

采购规模较大且稳定的客户给予一定的价格优惠，另一方面，缩短原料采购周期，

降低原料库存的资金占用。 

 

表3：公司福建、广东两大基地紧邻原料供应企业 

子公司 地理位置 原料供应商 成本优势原因 

福建甬金（含青拓上克） 福建省福安市 青拓集团（青山集团子公司） 
福建甬金与青拓集团生产厂区相邻，地理位置的优

势可有效降低原材料的运输费用并缩短交货周期 

广东甬金 广东省阳江市 广东广青金属科技有限公司 位置紧邻，运费成本比较低，交货周期较短 

资料来源：公司公告，民生证券研究院       

 

自主研发设备，大幅降低投资成本、维护成本。公司历来注重科技创新和研发

能力的提升，生产工艺技术水平具有较强的竞争力。公司自主设计研发的二十辊可

逆式精密冷轧机组等全套不锈钢冷轧自动化生产线已达到国际先进水平。相比进

口设备，自主研发设备成本可以下降 30-40%，大幅降低投资成本、维护成本、技

术改进成本、折旧费用。 

图18：公司自主设计研发的二十辊可逆式精密冷轧机组 

 

资料来源：招股说明书，民生证券研究院 
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4 盈利预测与投资建议 

公司是精密冷轧不锈钢带行业龙头，随着多个项目逐步投产，公司业绩有望加

速释放。我们预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 7.79/11.38/16.57亿元，

对应 2022 年 8 月 18 日收盘价 41.75 元，2022-2024 年 PE 依次为 18/12/9 倍，

维持公司“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）项目投产进程不及预期。公司目前有多个项目在建，其中越南、泰国、印

尼三个海外不锈钢冷轧加工项目可能会受到当地产业及贸易政策影响，一旦出现

不确定性的政策变化，项目进展可能不及预期。 

2）冷轧不锈钢需求增长不及预期。不锈钢需求与宏观环境息息相关，当前外

部地缘政治冲突不断，有可能会影响全球宏观经济发展，导致不锈钢需求增长不及

预期。 

3）原材料价格大幅波动。不锈钢原料主要受镍、铬铁等大宗商品价格决定，

当前通胀预期上升，镍等大宗商品价格可能出现较大波动，导致公司原料采购价格

超预期上涨，影响公司利润释放。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 31,366  44,802  56,376  74,555   成长能力（%）     

营业成本 29,709  42,499  53,374  70,629   营业收入增长率 53.43  42.84  25.83  32.25  

营业税金及附加 37  54  68  89   EBIT 增长率 48.34  41.65  43.30  41.02  

销售费用 27  36  45  60   净利润增长率 42.62  31.76  46.08  45.65  

管理费用 131  188  237  321   盈利能力（%）     

研发费用 555  784  851  954   毛利率 5.28  5.14  5.32  5.27  

EBIT 901  1,277  1,830  2,580   净利润率 1.88  1.74  2.02  2.22  

财务费用 37  75  114  116   总资产收益率 ROA 5.99  6.25  7.72  9.61  

资产减值损失 -19  -21  -25  -27   净资产收益率 ROE 15.79  17.88  21.55  24.80  

投资收益 5  9  11  14   偿债能力         

营业利润 872  1,168  1,692  2,436   流动比率 1.28  1.28  1.14  1.25  

营业外收支 -1  -3  3  5   速动比率 0.67  0.52  0.43  0.44  

利润总额 871  1,165  1,695  2,441   现金比率 0.50  0.31  0.22  0.19  

所得税 161  224  323  452   资产负债率（%） 55.90  58.87  57.37  53.48  

净利润 710  941  1,372  1,989   经营效率     

归属于母公司净利润 591  779  1,138  1,657   应收账款周转天数 2.83  3.50  3.50  3.50  

EBITDA 1,170  1,801  2,652  3,659   存货周转天数 13.90  16.11  16.00  15.52  

      总资产周转率 3.90  4.01  4.14  4.66  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,721  1,223  1,105  1,151   每股收益 1.75  2.30  3.37  4.90  

应收账款及票据 364  496  585  852   每股净资产 11.07  12.89  15.62  19.77  

预付款项 373  637  801  1,021   每股经营现金流 2.44  2.94  7.69  7.54  

存货 1,582  2,221  2,523  3,568   每股股利 0.80  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 392  541  630  792   估值分析         

流动资产合计 4,433  5,118  5,644  7,384   PE 24  18  12  9  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.8  3.2  2.7  2.1  

固定资产 3,107  4,296  6,887  9,053   EV/EBITDA 12.66  9.18  6.36  4.53  

无形资产 376  457  528  603   股息收益率（%） 1.92  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 5,435  7,348  9,096  9,858        

资产合计 9,868  12,466  14,740  17,242        

短期借款 435  355  425  360   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,474  1,595  1,963  2,255   净利润 710  941  1,372  1,989  

其他流动负债 1,567  2,039  2,572  3,311   折旧和摊销 268  525  823  1,078  

流动负债合计 3,476  3,989  4,960  5,926   营运资金变动 -219  -609  251  -674  

长期借款 939  1,239  1,394  1,194   经营活动现金流 826  992  2,600  2,548  

其他长期负债 1,102  2,111  2,102  2,102   资本开支 -1,747  -2,430  -2,558  -1,826  

非流动负债合计 2,041  3,350  3,496  3,296   投资 -93  1  -6  -7  

负债合计 5,517  7,339  8,456  9,222   投资活动现金流 -1,759  -2,423  -2,555  -1,820  

股本 233  338  338  338   股权募资 34  0  0  0  

少数股东权益 609  771  1,005  1,338   债务募资 1,767  1,229  216  -265  

股东权益合计 4,352  5,127  6,284  8,020   筹资活动现金流 1,392  933  -163  -683  

负债和股东权益合计 9,868  12,466  14,740  17,242   现金净流量 464  -498  -117  45  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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